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INTRODUCTION

L'objBt de cu chapitre est d l 6valuor le revenu du capital

étranger investi en Cete d'Ivoire dans les Sociétés Industrielles

et Commerciales.

L'information existante ne permet pas de mesurer ce revenu.

Au cours d'études antérieures, nous avons cherché à estimer les

opérations financières des Sociétés Industrielles et Commerciales.

Par l'analyse des bilons de ces Sociétés, et par recoupement avec

d'autres statistiques finûncières, nous avons risqué certaines

évaluJtions pour la période 1963 - 1965: flux annuels, et II s tock"

accumulé des Créances et Dettes liant les Sociétés aux autres agents

économiques. Il en résulte en p3rticulier une estimation du poids

d8S Avoirs ct Engagements extérieurs des Sociétés.

Est-il possible de tirer au mieux parti de cette connaissance

pour éVt31uer 18 rOV8nu du capital 'étranger?

- pour ce qui concerne les PrOts et Emprunts, on se donnera un

taux d1intérêt moyen

- pour CG qui concerne les Dividendes versés, on passera par

l'estimation du cash flow libéré par l'ensemble des Sociétés,

dont on déduir~ les impet BIC et la part réinvestie.

Notre souci CI été de donner une estimiJtion minimale du service

de cc capital étranger.

Une onalyse par secteurs eOt tté préférable à l'étude globale

que nous avons faite. Mais notre information était insuffisante.



On voit déjà que nous ne proposons nullement des séries statis­

tiquus, m2is des évaluations ~u deuxième ou troisièm~ degré, et

dépDnd~nt~d 'hypothèses qu'il faudrait plus rigoureusement v~rifier.

Donnur des ostim2tions minimales, cernor des ordres de grandeur •.•

Une toIla démarche irritera probab18ment un esprit comptable pour qui

un chiffre est le simple reflet de l 'onregistrement d'opérations.

La démarche suivie, et ses résult~ts, qui laisserait volontiers

le pas è une information plus solide - mois l'absence de cette infor­

mation rigoureuse n'ost-elle pas significative, elle aussi - nlest

cependant p~ut-ôtre pas sans cnscignem2nt.

Appliquée à le périodo passée (1963 - 1965) la môthode sera

ensuito utilisee en vue dos comptes prospectifs: que sera le revenu

du capital étranger en 1970; ct que dire de l'évolution conjointe de

deux flux suivants: flux entr3nt des cupitaux privés; et flux sor­

tant, revenu de ce capitJl 8ccumulé ?
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Tableau Financier en Masse des Entreprises

Replaçons les Engagements extérieurs des sociétés
dans le Total de leur Passif
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Epargne nette - Epargne brute

Rappelons également ces éléments, utilisés dans la suite de

cette étude,

Nous disposons de deux s8ries dE chiffres

- La pr8mière résulte de l 'exploit~tion brutale des bilans des

sociétés. Il s'agit d'épurgne et d'amortissement fiscal "du point

de vue de l'entreprise",

- La deuxième introduit des termes correctifs = D~ns l'optique

"Comptabilité Nationale", certains 81éments sont comptés comme

Investissement, que la comptabilité privée inscrit au compte d'ex-

ploitation. Leur réinscription au co pte de capital gonfle, en

emploi les investiss2mbnts et stocks, et en ressource l'Epargne.

En particulier l'ùuto6quipcment (et le gros entretien) trouve sa

contrepartie en Ressource au Poste "Amortissement fiscal" -

(partie du poste IIEpargne brute").

Point de vue de Il Entreprise

64 65
-_!_-

63
1---- ---_-:..._,

-------------.....;..-
Amortissements fiscaux

Epargne bruts
1

! 4,2 9,1 8,6;
-----~--------------------.~--- ---------_-:.-

1

3,9 5,- 6,-;._1..-__.:-.__

En flux

!dont

Epé] r 9n e Il net t 8" ( ré i n ve s t i e )
!

---~--" .. ..-......-..-~

o, 3 4, 1 2,6

_._-----

En masse

EpJrgne brute cumulée

-1.._
62 63 64 65

29, 6
!

33,8 42,9 51 , 5
------

16, 5 20,4 25,4 31 , 3
--- ---

1 3 , 1 13, 4 1 7 , 5 20,1

Amortlsscment fisCJUX

Epêlrgne "nette ll

1
----~~---_.__._--------,

1
;dont

R8mar9..ue: la fniblessE du chiffre de l'épargne "nette" en 63 résulte diun
artifice comptable, Dur~nt cette année, certains reports à nouv~au

et r8serves ont étG consolidés, et sont donc passé en "CSel!!. On
constatera donc cette ann&e là, un flux plus important de dividende
versés, qui reviendront en C.I. sous forme de prises de participa­
tion.
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Optique "Comptèbilit6 Nationale"

"CI ....------

Seule l'ûnolyse en flux reste possible

CorrLctifs apportés

63 64 65.__. !_. ...L _

TotF11

dont Auto6quip2ment
amorti durant l'année même

D'où

4, 5

3 , 2,
-------- -~-----.-----

3,4 ! 3,1

!...:.-__._----

----_.~--'---

Epargne brute 8, 7 13, -

_...........'-----..;.....----.--..---~---dont
Amortissements fiscaux 7, 1 8 , 4 9, 1

Solde 1,6 5,5 3,9______________~ ~:___..L _

Remarque = Etant donné que, à 95~6, 18 capital social des Sociétés appartient
à des Agents Extérieurs, l'épargne brute des entreprises sera
considérée comme revenu dB ce capital étranger, revenu investi.

Cette optique pourra choquer un comptable national formé à
IIpenser" les ùgents économiques de manière fonctionnelle:
l'ngent 1l 8n treprise" représente 10 fonct~on "Production ll et son
épurgne appar'Jît ùlors comme "intéri8ure".

DI un point de vue finJncier cepf~ndiJnt, cette optique "fonction­
ne 11 e'I B st li mit a n tE;, B X Pr i me miJ Ile seompo rte m8 nt s •

Au reste, notre point de VU8 rejoint celui du FMI (cf manuel
de 13 Bel. des Paiemonts 8n particulier articles n Q 247 à 250),
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PRun ERE PAR Tl E

R8V8nu du cApital étranger dons les Sociétés Indust±ielles et

Commerciùles sur la p8riode 1963 - 1965.

1) la part la plus importJntG dG notre travail sera consacrée à

l'6valuotion des divid8ndes versés è l'ext6rieur comme rémunéra­

tion de le pr~rtie dos IIC Clp itê;UX Propres" des sociétés qui est léJ

propriété d'agents 6tr~ng8rs.

2) nous donnerons ensuite une rapide estimation du revenu des autres

capitaux étrangers placés dans 188 Sociétés sous forme do prets,

crédit fournisseurs etc •• ,





La méthode utilisés

Nous chercherons à appr8cier la cash flow (1) dégagé chaque

année par les Sociétés industriBlles et commerciales. PuUI ce fJire,

on cQlculera divers ratios mettant en rapport plusieurs grandeurs

significatives

cash flow et capitaux propres

dividendes vbrsés plus autofinancement net

et capitaux propres nets

dividendes versés et côpitGl sociu1

8 tc ...

On vérifiera que les valours du cash Ifow retenues donnent

pour ces diff~rents ratios des ordres de grundeurs acceptables.

(1} On rappelle que grosso modo, le cash flow est le solde des recettes
annuelles et des dépenses courantes annuelles (charges financières
inclus~s}. Plus exactoment, dfun point de vue analytique, le cash flow
comprend =:

- les amortissements
- les provisions, réserves
- le bénéficB imposoble

(report à nouveau, dividendes, impôts BIC) 0

o l.J, cl 1 U:1 [; i3 l.J t r 8 mê1 n i è r ë

- autofinancement brut
(ou épargne bruts)

Dividendes versfs

- Irnpl~Hs BIC

- Amortîss8ments

Provisions, Réserves, ••

- Report à nOUV83U
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Le taux de rentabilité brute

Ce scra notre ratio de base.

D6finition

au numéroteur le cash flow brut

au dénominateur 10 stock des CJpitaux propr8s "Etrangers" c'est

à dire non compris88 les actions portées par des

nationaux.

Rcm3rqucs:

Après quelque hésitation, nous avons inclus dans ces Capitaux

Propres les Amortissements fiscaux cumulés. En effot, los Amortisse­

ments n8 servent à régénérer les Capitaux Fixas (188 Immobilisations)

qui si existe la volonté d'entretenir l'intégritÉ de cc Capital Fixe.

Il nous semble que, dons des pays tels qUf; celui-ci, les deux moti-

vations: - r6cuplrer financièrement le mise initiale en côpital fixe:

- décider d'investir et de maintenir l'intégrité de ses immobilisa­

tions, ne sont pas automùtiqueml:n t liées. Nous préférons voir, certes

do mJnière quelque peu outrancière - les décisions d'investir comme

~ssenti811ement ponctuelles.

- De toute f8çon, le choix plus ou moins heureux de ce ratio

n'infirme p38 ln marche des calculs: les taux retenus ne signifiant

rien de plus que 18 rapport de deux grondeurs: cash flow/capitaux

propres bruts. Accessoirement, il vaut mieux que les agr6gats rete-

nus soient plus significatifs que d'autres des comportements.

- Les capitaux propres bruts "EtrElnger" r8présentent= le stock

de capital social porté par des agents étrangers + l'Epargne brute

cumulée. Cett0 épar9ne est celle qui est inscrite au bilan des entre­

prises; nous n'y incluons donc pas 18S correstions que le Comptable

National y apporterait (comme on l'a vu plus haut). En effet, ce Qui

compte ici, c'est le point de vue do l'entreprise.
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Pour la période 1962 - 1965, nouq avons les chiffres suivants:

62
-------- ---~-_._-._~--._--

63 64 65
~ -. .L ..__..:....- _

35 f 7

Cepitaux propres bruts Etr3ng.

Ccpitol Social Etrnngcr

Epargne cumulée

! r
20,5 . 267 . 31 7

1 !'!'
-~---_. _---:._-_-..:..._-,

1 1

...-;_2_9_,_6 3_3_'8.._ ;.~ 2 , 9 51 7 5 ;
, 1

_5_0_'~1_..:.... __6_0_,_5_..i2.4
_,6---::-2~;

Nous comparons le cash flow de 10 période T, non pus aux Capitaux

propres bruts de la fin de cette m~m8 période, mais de la période

T-1 (1).

----~._--

(1) - Fin de lôJ période T - 1

stock de cupitAux propres bruts = (C P E) T - 1

- Période T

cash flow

Dividendes + Impôts

AutofinanC8m8nt brut

- Fin de la période T

(C P Bl T = (C P B)T - plus

• Autofini'lncement brut (T)

• Variation de capiti:J1 social (T).
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Recher_che du taux de rentabilité le .e.lus vrais8.!!;.blable

f.E.~mi_è..J2.ê~Ep.E. C)S h8: N0 usa p pli que r ons a ux Cap i tau x pro pre s bru t sun 8

série de tuux de rentabilit8 bruto. D'où une série d~ cash flow

théoriques. Après d~duction de 11~utofinunc8ment brut (~stimé S

p2rtir des bilans différentiels), nous obtiendrons un solde compre­

nant les impOts BIC et 18s dividendes versés. Rapprochant ces chif-

fres des données fiscales, ~uus aurons une limite inf~rieure pour le

taux de rentabilité.

D8~xième uBproche : A partir de nos 6tudes pJssées sur les bilans

des SociCtés, nous connaissons ls Total du "Résultat" inscrit à ces

bilans. En y ëljout,lnt les amortissements annuels, puis l'autofinance­

ment net, nous (Jurons une nouvellG3pproximé1tion du cash flow (1).

-----
(1) Erreur systématique =

- Les IRésultiJts" sont inscrits ou bilan soit ëlv:"nt soit après
Impets, d'où sous-évaluotion du célsh flow.

Les r6sult~ts sont inscrits soit avant, soit après affectation
des bénéfices. D'où sous-8valuation.

- Une pûrtie du r8port à nouve~u est comptée deux fois (cf étude
por3métrique en annexe) d'où sur ... 6veJ1uation.
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Application =

Pr~m.ièr8 ?pproche = Cr-:tte méthode invite à prendre des t3UX de renta­

bilité brute voisins de 20%.

- Le seul point de nôpère est l'annGe 1964, pour laquelle la BCEAD

fmurnit une estimation des b6néfic8s transférés et réinvestis:

1
__~~ iRéinvestis

1
'Transférés
!

1
; 1cr 6ch,Jn tillon 1. 500 970________~_--L . :._ _
1
; 2è 6chantillon

TotE:l
---_.~--

1.650

3. 150

1 • 650

2.620

- Dans notre calcul, le Solde (Cash flow moins Autofinancement brut)

représente les Dividendes verses plus les Impôts BIC. On ne fera

porter ces impéJts que sur la partie; des b~néfices distribués; ce qui,

dans l'estimation du toux de rentabilité, est cause de sous estima-

tian; dans ce cas, les Impôts représentent approximativement la moi-

tié des dividendes versés.

- Pour 1964, la partie des b6néfices réinvestie est bornée supérieu-

rement per la voleur de l!:}utrJfinancement brut (4,1 milliards). Nous

l'estimerons à 3,4 milliards,

~ En admettant que le taux Bénéfic8s transférés
---~~-------

B8néfices réinvestis
estimé par la

BCEAD est Qorrect, soit 970

1 500
(1ère estimation) ou 2620 (deuxiè­

31 50

me estim2tion), nous obtenons pour les Sociétés couvertes par notre

étude un Total (Dividendes + Imp~ts sur dividendes) égal à 3,4

(1ère estimation) ou 4,2 (2è estimation) ce qui correspond à des

taux de rentabilité de 20,7% et 22,-% •
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- Pour lU8 annGes 1963 et 1965, diverses informations nuus permet­

tent de penser que CG ti'.UX est moindre qu'en 1964.

En particulier en 1963 = démarrage dtun certain nombre de

Sociétés

- en 1965 = stagnation du chiffre d'affaire.

=============~===~===:=============================================
1 Il , t
. CêJpitaux oropres bruts nEtrung8rs ii 50,1 . 60,5 . 74,6
l' " 1 !. 1
'============~======================================~=======~=======.

1963 1964 1 965
~---_.__._-------

Il

" 1 4%
"
Il 7,- 8 , 5 10, 4

Il

1 5%li
"
Il

7 , 5 9 ,1 11 , 2

Il

16%
Il li

B, - 9, 7 11, 9

11

17%Il

li

11
B, 5 1 0, 3 1 2, 7

Cash flow Théoriques Il

1 8%
11

Il

9, - 10, 9 13 1 4

1 9o/~
Il

Il

Il
9 , 5 11 , 5 1 4, 2

" "20% 10,- 12,1 14,9
lI_. lI __...__!_~ !_. _
li li 1

,,_~%_~~~._!_~~, .7 __i_1.5, 7
Il

;1 22%
l!

11 , -
Il

1 3 , 3 1 6, 4
-----...-:.---_.....:.._-_.

================--==========--=-~===================================
! . li 1 1 1
, Autofin;Jncem8nt brut 4,2 . 9,1 . 8,6 .
!==:=========::==:==::::==:==:::==:=:=======g====::=±=======±=======±

4,8

5, 6

6 , 3

7,84,2

f'---~

Il 14% " 2,8 !négatif! 1,8
" 4J.---- -t--._-_..y-.._--

II_~. Il 3,3 '_.. 2,6 !
Il 11 1 l ,

16~~ 3,8' 0,6 . 3,3 .
11~_.. II -;.-_.. ~+_---!

Il 17% Il 4 , 3 1 , 2 4 , 1
--_--.._----~

Il 11 ,

18% 4,8' 1,8
Il l! ---+--__.
Il 19% Il 5,3 ! 2,4 !___~ . ~ •...c-__

Il 20% Il 5,8 3,-
"! --'"""""1-----

11 2_1_~_O_~I_'__6_,_~•._!~__,_6 7_1_'_1_
TI fi !
,,22% " 6,8

Dividendes

plus Impets BIC sur dividendes

Partie distribuée
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Application

Le cash flow est ici estim6 par le Total :

Résultat + Autofini;)ncement net + Amortissement

L'exploit~tion des biluns nous u fourni les séries suivantes

63 64 65_"e_e_ !__~..:..... -.:. _

R6sulL~t 3, 6 5, 6 5, 9
-- ,------,_._~----_.:-_-~-_:..----_-.:._---

Amortis seme nt
---~-,._-------"~---'

3 , 9 5,- 6,-

Autofinnncement net

-------~--
__-:...,_0_,_3_.Le~_~~"._L-=' 6

=====~=~===========~=============~=================
1 1 1 1 1
; Tot al (C ù s h f 10 W ) ; 7 , 8 ; 1 4, 7 ; 1 4, 5 ;
========~===================~======~===~==~===~====

Ce qui correspond à des taux de rentaqilité brute de

1

L1 6_% ; 2_4_,_3_.---;_1_9_,_7_

Rappelons que pour 1963 l'autofinancem6nt net est sous estimé

(consolidation de réserves).
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Taux de rentabilité brute: estimation retenue

pour 1963 20% Réévalué pour tenir compte de ce qu'une par-

tie des bénéfices réinvestis doit apparaître dans nos comptes comme

dividendes versés, revenant en Côte d'Ivoire sous forme de prise de

participation ( CS CL).

pour 1964 22%

pour 1965 20%

~emôrqu8 = Ces estimations ne sont pas excessives. Nous pensons même

qu'il s'agit de minima. Elles reposent essentiellement sur des don­

nées de sources fiscales, sans qu1ùit été pris en compte un coeffi­

cieht e~r~8ctif qui exprimgt la fraude fiscale (1).

- Ces taux sont des taux moyens, pour l'ensemble des secteurs. Le

poids relatif de ces divers secteurs d3ns le total des sociétés

retenues n'est pas sans influence sur le toux moyen de rentabilité.

Pour certaines Sociétés ayant peu d'Immobilisation, les taux sont

vr3isemblôblement dB l'ordre de 30 à 40%.

(1) On rappelle qu'en France, les coefficients de redressemont des
bénéfices d8clarés, utilisés par les Comptables Nôtionaux, sont
de l'ordre dt; =

- Sociftés anonymes

- Autres Sociétés

- EntrEpreneurs Individuds
imposables au

- b[~néfice ré81

- forfc-Jit

=

=

=

=

1 , 31

1 1 87

2,-

2,73
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- Sur 10 b8SG de ces taux, regardons les valeurs que prennent d'Autres

ratios

6, 3

20

2,2

6563 64

20 22.1.___

5, 8 4,2

2,- 1 1 5

---~-------

t
;Dividendes + Impôts sur Dividendes

--- ----------- ..__.~.~~~

!
;T3UX de r8nt~bilité brute %

--- -~---_._~------~

1
;Impôts théoriques sur Dividendes

-----_._-~~--_....:......_~

1

; Div ide nd 8 S / ~.~~_i_tü_u x pro pre s bru t s _.~T-._1_~__t_7_:~ _

1
;Dividendes versés __~ .._..~, .. .L=_~-L__2_,_7_--:.._

4, 5

4, 1

5, 5

1
;Dividendes/Capitaux propres nets T-1 % 8 , 3

--~ .... « -- - --,-~,----~,,-,,,,-.

% .----L 18,5 1Ù , 1 1 2 J 9

1

iDi vi d + __~~ t 0 f~~~ PrD~2=-_T_%__~_1_0_,_2_--:;..,_1._3_,_8_..-:.._1_2_J_-_
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Annexe à l'étude des dividendes versés à l'Etranger_ .._~----------- ----~-~_.._._---

Les dGUX "méthodes" présentées plus hêlut nt: sont qu'opproximo-

tives; elles veulent avant tout cerner des ordr~ de grandeur et

pécher, s'il y a lieu, systém~tiquement par sous-évaluation.

Plus exactement, on a assimilé certaines parts du cash flow

aux êlpproximations qu'en donne l'étude rl8S bilans des Sociétés, en

néglig80nt les omissions ou double comptes qui se sont glissus dans

les formules comptables utilisées.

Nous présont8rons ici un modèle plus formalisé. Une fois le

modèle prés8nté sous forme paramGtrique, nousssrons acculés à

nouveau à imputGr des valeurs à ces paramètres, sons disposer -

pour ce foire - de plus d'informôtion que préc8demment.

Ainsi, cette annexe n'a~port8 ri8n de plus à 10 connaissance

des dividendes versés, ou des taux de rentabilité brute, sur la

périod2 1963 - 1965. Mais p8ut-~tre tr3duit-elle plus clairement

le8 approximations faites.
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Notations

----------_._-,-------
fcom ..

1
!

!
Taux de cet agrégat

!
pris dans le Poste

"Résultat"

aA

! !

! Stock ! flux
!_______, .L

Amortissement
1
!-------------_--' 0_---__-_-----------------

R :r
3

p

!--- ---------_:.._------

,
; Provisions Réserves p

!_~é ~ u c t i ~ le s _. -1-.__..~

Report à nouveau plus,
Si il Y a lieu 1 Provi­
sions et Réserves non
déductibles

Dividendes versés

ImpOts BIC

î-J
D d '___~__..L__--.;~ O_" _

1

J j ~
_~ ---.__. .L .. _..._~~:.- _

Autres Notations "" Taux d'imposition BIC = k

"Résultë1t" BIC .. B

Solde (Cash flow - Autofinance ..
men t brut calculé) :: 5

Indice t = année courante t

exemple = At == Amortissement cumulé
au 31/12 de l'année t.

== pt
t

r .. Port du report à

nouveau inscrit au "Résultat"

Le cash flow est égal à == a + p + r + d + j



- 22 -

Considérons les postes du bilan qUl entreront dans le calcul de

l'autofinancement brut.

t
r

Bilan année t

At

pt

t-1 t
R + (1 - Y

!
~-----~-

t-1
r

t -1 )-5

!
,---~-~,- ....-.----..---- .__._------_._-----

+ (1

t- 1
A

Eilan année t - 1

t-2
R

..-.._._ .... .......J.--'_~~. _. .....~

" t-1 t-16 d

.t-1 .t-l
l. · J

'\ t t
) • d

, t ,t
l. • J

::Jt-1 t-1
\ • r

--"------_.-

- L'Autofinancement brut "calculé" drins notre étude représente la

variation de l'ensemble des postes ci-dessus entre les années

( t-1 , t ) . otj~.. ,...

,t-1
t t t \ \'

dt ,t
(\

t-1 t-1+ 1 \ t t
~

- l- e J •Soit = a + p + r

L
0 + i , J of d

Donc cet autofinancement calcul6 diff8re de l' éJutofinoncemen t

j\ T ( ,-,
t dt ,t .t )vréJi de

\
( 1 )· + \ d + 1. J· ( \

.,
----\ T-1

- Le Il R8sul t iJ t" in sc rit ël u bi l é1 n r ep r 8 sen t 8 =
t t

+ J ' r .

- les impôts BIC peuvent encore slécrire =
,t t t
J = k. (d + r J.

-------_..._~.~-~...-
(1) Nous ignorons déliberement les pertubations appartues à pt, Rt

du fait d'éventuelles consolidutions de réserves ( devenant du
Cùpi téJl Social).



..:. ,~

- Supposlns que, pour llannée t, nous connaissions le cash flow

(ou le taux de rentubilits brute)

, d t . t stnous pouvons écrlre = + J =

le système

-l-

\' t t + i vo d

t t
j 1"?

...
r =

t .t st +6 T (~ t dt + .t j t)d + J ::: l

T-1

,t
k ( dt r t)J "" +

qui p8Ut encore s!ècrire

+ k.

+ t kr •

t + k. i
t) = Et

St + 1\ T (1 t t tJ::: !..J. B-O r
T-1 J

est un système récurrent.

Et est une donnée

une inconnus, comme
t t-1

r , et r

Dém ô r c il 8 sui vi e
._-~-

k des paramètres

- ~Jous éJvons

système en

emprunté ,JUX

t t
r et d

pora~ètres diverses valeurs et résolu le
t t t-1 t-1

fonction de B, 5 ,B et r

Imputant à la serie des ( st) dive r ses v al eu r s, ( ce qui r 8 vie n t à

se donner divers taux de rentabilité brute), et imputant uns valeur
t

pour le r correspondant è llannée 1962, nous voyons ce que

( t \ ( t,devient la série des r J et des d).
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On voit que les degrés de liberté sont nombreux.

La méthode serE1it intéressante si l'on pouviJit donner une esti­

mation approchée des différents param-tres, et connaître pour une
t

année de base, certaines des inconnues, par exemple r

Nous avons résolu le système, correspondant ~ plusieurs valeurs
ta t

de paramètres, et des variables IIsecondaires" (r et S). Nous ne

(
t t . t

présentons ici que l'une d'elles, donnant ClUX inconnues r, d , J

taux de rentabilit~) de valeurs proches de celles qu'ont fournies les

estimations faites plus haut.

. Valeur des parremètres gt
== 0,7

1"" t
0,9,~

==..)

.t
0,3l

k == 0,35

dt (2,57)
t-1 ( 2 , 85) st (0,71) B

t
(2,65)

t-1
== r + - - B

t
-(2,06)

t-1
(2,28) st (1,57) Bt (2,28)

t-1
r r + + B

t
(0,18)

t-1
(0,20) st (0,30) Et (0,20)

t-1
j == r + + - B

• Taux de rentabilité brute

t
r en 1960 == 0

63

18'lb

64

24%

65

1 9%

Il faut bien voir que
permettent le tableau
hypothèses faites sur

( 1 )
permet de

63 64 65

dt 3,7 2, B 4, 5

t 0,6 3, 4 2,3r

.t 1 , 5 2, 2 2,4J

les taux de rentabilité brute (18%; 24%; 19%)
ci-dessus en (r t , dt , jt sont fonctions des
les pêramètres S t 'Jt ,i t ) (1)

-- . t-E t:~
Il pourrait être intéressant de voir quelle SBrle de( d - S ~ )
retrouver très exactement les taux de rentabilité 20%/ 22~~, 20%
pour le m~me tôbleau de résultats en r t dt jt
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Intérêts et autres dividendes versés à l'extérieur

_ .~~ é dit" à mO.ILe~._ ....J:..9..rJ. g_t_8.~ : No us fer 0 ns po rte r uni n té r ê t m0 yen

d e 10% sur les toc k net, e n fin d' :.~ n née, de C 8 S C réa nces .

63 64 65

! Stock net 5,9 7 , 9 9 , 2
!---, ._..------

Intérêts o, 6 0, B 0, 9

- Créd i t _ Cou J;'.:L_Terme h 0 r s b,.êll q,~ (C réd i t
compte

client et fournisseur
de tiers)

_ Le prix du service de ce capital est difficilement appréhendable.

Pour le crédit client ou fournisseur, il se traduit probablement

le plus souvent par une augmentation du prix des march:ndises.

Et si l'on impute un taux d'intérêt à ce Crédit hors banque, impu­

tera-t-on le même taux, qu'il s'agisse d'avoirs, ou d'engagements

extérieurs d'entreprises ivoiriennes.

Une position extrême (et défendable pour certaines entreprises)

inviterait à prendre un taux d'intérêt nul s'il s'agit de crédit

client d'une succursale à la maison mèru et un taux d'intérêt

élevé dons le cos contraire.

- Nous retiendrons une solution moyenne = un taux de 8% sur le Solde

(Passif - Actif) du stock de crédit de co type (CThB)

63 64
!

65
--------

8, 9
!

1 3 , 7 1 4 , 6

3 , 5 4, 9 6,2

!
;Péissif

!
'Actif
!___••__ 0 ••_.,
; 5 0 l.~ !~~ 4,_-=--_ 8 , 8-L"::_'_4_
!

;Intérêt 1 0,4
,~-_...:

0, 7 0,7
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- ilAutr8s EngiJgements d~.s_o":-::',~l~~~,ié~n

Ruppelons qu'il s:ùgit du CapitGl Etr3nger dQns les briJnches

industrielles suiv~ntes

H~telsl Autres servicHs.

Min es, Tr ,~ n S p0 r t,50 c i été sIm ni 0 b i l i ère set

L'év,31uation Llite du stock dt; CEOS Iloutres engagements" est

vraisemblablement une estimation minimQls.

Nous lui imputBrons un revenu de 15%

S:Gck 4,2 6,- B,-

Revenu

Benefice distribuf pJr 18s cntrcp~ises non
. .,
IVOIrIennos non couver-

tes piJr notre étudo des bilons. On admBttra ~ue los bénéfices dB

ces entreprises représente 52% des bénéfices réalisés par les

sociétés couvertes por notre étude (1),

63

2,-

64

1 , 4

65

2, 1

l l n 1 8 S t c c r t ~; S P éJ .; :ntreprises aient cu la

même polItique d'Qutofinancement(ct d'affecter du cash flow) que

celles que nous ,::wons plus sp6cifiquement étudiées. Cependant, faute

d E mil; U X ,on cl dmG".; . -a q u8 l e b ,: n 6 fic e dis tri b u é r e p r û sen t e 52% des

dividendes \/srsés pJr les SOCll:ti$S ilSondagc BIC".

( 1) en 1 9 6 4 18 S b t n é fic est 0 t Cl u x S Gr <::1 i en t d 8 l' 0 rd r 8 d e 8 1 5 mi 11 i a rd s
alors que le "Résultut ll inscrit au bilan cumulé des Sociétés
"50ndage EICfI S8 monte à 5,6 mil1iûrds.
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Comparaison du flux net entr0nt des capitùux étrangers

privés et du flux sortant (service de co capital)

--_-..:_-,--'-,-----

Flux net de capitGux 8ntrant

(cf page S )

58rvic~ de ce capital accumulé:

63

9, 4

7 , 4

64

12 , 1

6 , 5

65

5, 9

9, -
,
. ( 1 )
!

RlJ.~~_§. : l ln! 8 s t P3 S q U (:; s t ion, à par tir d 1 une s é rie a u ss i é tri qu é e ,

de définir une tend~nC8. Tout au plus peut-on risquer une évidence =
le flux entr2nt est étroitement lié aux possibilités d'investir, de

maintenir, créer, développer des activités productrices rentables au

taux minimum toléré par le capitalisme étranger. C'est donc une étude

très précise de telles possibilités (et des taux de profit toléra­

bles) qu'il faut entreprendre si l'on veut cerner l'évolution de ce

flux entrant de capit3ux privés.

Quant élU service de ce capital, il ne peut que croître, avec

l'accumulôtion db ce capital, à moins que le flux entrant de capi­

tùux ne s'annule, voiTe ne devienne négatif (désinvestissement).

_ .._.... ~- .._.~._..,-_ .. ~,,~_ ...-..... ...-...~_ ..-~.... -
( 1 ) Dividendes "Sociétés BIC Il 3 , B 2, 7 4, 1

MT LT Extérieur 0, 6 0, B 0, 9

CThB ExtGrieur 0, 4 0, 7 0,7

Autres Engagements oJ 6 0, 9 1 J 2

Au t re s Entreprises 2,- 1 , 4 2, 1

Total 7, 4 6, 5 9, -
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L'équilibre entre le flux entrant et le flux sortant ne peut se

maintenir que de deux manièros =

1) les cupitAux cntr~nt continuent de venir de manière accélérée.

2) le tc,ux de profit (ou d'lntérêt) baisse de telle manière que le

poids du servic8 de la fldwttu fl reste du mÉlme ordre de grélndeur

qUE les nouveaux c~pit~ux rentrQnt. Cette dernière hypothèse ne

peut s'envisélg8r quo do d8ux fêJçons =

- il s'agit d'un phénomène temporêJire; la baisse des profits ­

à terme - n'incitant plus les capitaux à s'inv8stiro

- il Y â biJisse de profit (quoiqu'encore tolérable) dans

certains secteurs d'activités, tandis que d'autres sec­

teurs laissent entrevoir de nouvelles opérations renta­

bles.



_ Autre manière de comparer les flux entrûnt et sortant

Consiste à ajouter à chacun de ces flux l'épargne (nette et

brute) réinvestie des Entreprises dont le capital est propriété

étrangère.

Nous nu connaissons qu'une pùrtie de cette épargne, cel18 des

65
Sociétés IIS on dage ElC1I,

--------
63 64, !

.------_.:-_-_..:.-------,-
Epargne nette 1 , 6 5,5 3,9

!---

Cette nouvelle manière revient à considérer cette épargne comme

revenu du capital étranger, réinvesti. Réintégrer cette épargne dans

les flux entrant et sortant permet d'éliminer les 1Idents de scie 1l

de la série, pour ce qui concerne du moins les aléas conjoncturels

de la politique dl autofinancement.

Flux entrant et sortant 63 64 65
--~ ..-.---_ ...•. --_.. _..-:.._-_-:...---

r
12,- ;12,9

-- ....._-----

1
.. 11 -
1 '

9,-
..__.__!--_..

Entrant 17,6 1 9,8-----_._.._-~---_.~_ .._.~~--_:--------~--
1
; Sortùnt

Avec Epargne
nette

---_.._~ .._---- -------
Avec Epargne

brute

1 1

~~ a n ~_____ _ ; 1 8,_,_1_;....-_2_6_'_--.-,;;;..1_8_,_9_
r
; Sortant

npoint de vue de ItEntreprise ll (2)

Epargne nette
Entrant

Sortant
~------_..._--

-----
9, 7 16, 2 ! 8 , 5

~

7, 7 10, 6 ! 11 ,.6__

,-----_...__.~----

_._-------Epargne brute

Entrant

Sortant

! 113,6' 21,2 '14,5
___ L~~ ~~ _

11,6 ! 15,6 !1L6
,----_-:...--:-. ----_._~--,.. , "--'"

----_ ...~_. . .._._~--_._--_ .._._-_._--- ,-_. --
(1) Epargne et Amortissement évalués dans l'optique "Comptabilité

Nationùle" (cf page

(2) Avec Epùrqnes nettes ou brutes inscrites au bilan.
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DEUXIEME PARTIE

Estimation, pour l'ann6e 1970, du revenu de capitëJ1

privé étranger et du flux entrant de ce capital

La rapide estim~tion que no~s proposons ici ne prétGnd pas ~

une trop grande rigueur. Elle tGnte simplement de donner un ordre de

grandeur de ce que pourrai~nt être ces flux entrJnt et sortant, en

1970, sous les hypothèsEs suivantcs, en moyenne vraisemblables =

- la structure des prix - ct sn particulier des produits indus­

triels - n'est pas radicalement différente entre 1965 et 1970.

- les prévisions industrielles des Perspectives Décennales

seront en moyenne confirmées en 1970.

- L'année 1970 est une ann6e moyenne Pas d'ùléas conjonctu-

rels irnport[jnts. /\utremend dit, l';Jnnée 1970 est, en équilibre de

flux, llexpression des tcndGnces mOY8nnes sur la période 65 -70, et,

en équilibrG de masse, co que pormet un certain l1trend" sur la période.

La méthode consiste à

Estimer ce que pourraient être en 1970 certains postes du bilan

cumulé des Sociétés Industrielles 8t ConHllc:;rciales.

- Imputer la différence (1970 - 1965) à des variations annuelles

const0ntes sur la p8riode.

- Donner au cash flow 8t 3uX dividendes vers8s on 1970 des ordres de

grandeur vraisemblables, en estim3nt ce que peuvent et ne peuvent pAS

devenir certains rutios financiers des Sociétés.
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Bilon cumulé des Soci~tés Industrielles et Commerciales, en 1970

T~ble~u rGcapitulltif des estimotions, p~r post8, qui vont suivre

Chiffre d'affaire de l'ordre de 400,- milliards.

PASSIF Amortissements fiscaux

Capit:J1 Social

Autofinancument cumulé

P r § t s à m0 yen c t l Oll 9 t (3 r mc

:::: 75 , 3

'" 53,2

'" 30,2

::: 34,4 ( à 40,-)

C2pitDUX propres bruts 1 5B, 7

1 93 1 1

ACTIF Immobilisations brutes
(inscrites au bilan)

;:: 137,7

Autres Immobilis~tions = 15, -

Fonds de roulement
(compte non tenu des stocks) ::: 40,4

( Actif
Court Terme hors banque(

( Pessif :::

63,-

60,-

à

à

dont, concsrn3nt l'Agent Ext6ricur

Actif

Passif :::

11 , -

29,-



1) Une première estimation a 8té de r~conduire jusqu'en 1970 le flux

muyen i1nnuel CO'istéJté de 62 à 65. Ce flux annuel ser"it autour de

11,- milliards par ~n. Le stock d'Immobilisation seruit alors de

137,7 millLuds.

2) Nous avons pu avoir connaissance des perspectives de production,

par branche, en 1970, pour les entr~prises de type moderne. Ces

perspectives, revues et corrigées (fin 1966 - début 1967) font le

pa i nt des 0 cc, \'; i LJ ns d 1 i nvest i r, des p 0 s s i b il i tés e t des con t rai n tes

du développement industriel pour les trois ans qui restent ~

courir avunt 1970.

Appliquant à ces objectifs de production, par branche, une sorte

de coefficient de capiLll moyen (1), on peut se faire une idée du

niveau atteint par les Immobilisations pour chaque branche.

Pour le total des Sociétés qui nous intéressent, les Immobilisa­

tions brutes, en 1970, seruient de l'ordre de 1~,O,- milliards(2) •

._-~---_ ...~~--------------,- ---~----

(1) Très exactement, ces coefficients sont ici le rapport =

Immobilisation brute inscrit~ au bilan

Chiffre d'affaire

UnL e5tim~tion de ces coefficients, sur la période 62 -65, a été
fuite lors d'une précédente 6tude: "Comptes financiers des
Saciétés Industrielles - Je~n MICHDTTE et André SCHWARTZ
(aoat 66).

(2) Certains gr3nds traVGUX (T.P. i agriculture industrielle) n'ont
pas 6t8 pris en compte. Outre qu'ils sont à le limite des Inves­
tissements productifs et des Investissements d'infrastructure, il
y aurJit deux inconvénients majeurs à leur appliquer la méthode
ci-dessus:

- très grand délai entre Investissement et production

- caractère ponctuel de ces Investissements. C'est du tout ou
rien. Les placer sur la période 67-70 ou sur la période 70-75
changer2it considér3blement nos prévisions.

Bref, ce sont des travaux à prendre en compte dans le cadre d'une
prévision, d1une planification à plus long terme.
Du reste, oh pourra, sans trop maltraiter la réalité, les consi­
dérer comme des Investissements Publics. Et comme, ici, l'étude
des Immobilisctions a pour seul but de permettre d'apprécier la
contribution finôncière des Investisseurs privés étrangers •..



3.395

Produc­
tion

--!-

3.759
._ 1 __~~-_.!

870

0,76
•

--- ~--_.-+--..---_.-~~.-,
0,53 , 26.200

1970

0,50
!------

!--

13.630

1 , 41 ! 3 .090,
0,18 . 7.060

1- -4--- --,
; (3,07) ; (17.084) .

0,48
----------+-!- !

! Ex t r a p 0 lat.,---:-,---- -.-- -- ,
1 0,11 ; " ;
~c~~=e=~=~==~===~~~====~

0,44
!-----_.

0,06
-~-------'-_.

0,44 ! 3.725
!--_.--+---- ----!

0,34 ! 11.690----
0,36 ! 8.680

!-_. ~

,_ 0, 60 , <_!.?' 8 0 0 )

, 0,35 ! ( 1.600)
!-~-_. -! -!

0,22 ! 9.300
--'-' ,

0,87 . 4.730
!. ---- - ---- -+- -~---_..~--,

0, 86 ! 4.350

(26.000)

1 C ff' , t!,oe 1C1en r
;de capital .

.--'---_.

"

"

"

11-

Il

Il

Il

Il

Il

Il

"

Il

Il

Il

"

Il

"

Il

1970

4 357

13.890

"
"

"

"
"

Il
"

.--!L- _

--~-------

1 .271_...."~---
(27.256)

----~ ---
1 • 654

2.323

434
--'-
17.220

11.026

9 Il 52 "---~---------_._--

645 " 1 . 639
Il

If
~-"' "41 1 " 3.975 il

""'--------- __-___I~-
753 " 3. 1 25 "

--!l....-. ____. ____.11

392

385

1 71

1 .060 1 1 • 1 86 " 2.049 Il._---_.-
403 ! 604 " 4. 1 1 7

Il

!------ " ~------ ~--."--- ~
Il

344 , 649 " 3 .741 "
: " Il

9.321 10.50B 12.500
_ ..__ 1_ _ ____.__________ IL ~ "

9.773

1964 , 1965
_,_ > !_.~ '_'__0

! 8._-~-~~ _....-

225__ +- ~_. ----11-...__ ~ _

--~-_.__._---------372

1 1 8

6

2.00~ ! 2.209

5.145 ! 5.904 ! 7.881 Il (13.000)
! !_ n

1963

932~ ,
.1. 354 ---;-.
.---- .-_.~ ,

194 - -

,
--------- -----_.-

321
.~->--- -----~-. t
. 6.396 .

~---~------~----

2

506

340

106

------------~.

5.984

5.390

4.527

1 .015

640! 739
----~!- --- ---+-- ----~-- -----!---

1 962

Immobilisations brutes inscrites au bilan

1 .307

1 • 890---
274

415: 547: 593
! ----!---~ -~----- ! -. --+---.

1 ._1_1_6__~L !~ ! 2.074 , __ 2.5~__'_'~_(_9_.~00~)_1!!

70! 217! 341 ! 487" 525! ' ! --+-__ _ ".11 _"

!

B

5

6

7

2

1 7

1 8

1 9

1 4

1 6

1 3

9

1 1

, , . rt

3 - 15 ! 4. 242_-l__~~__! ._ 9.412

4

12 - 23

-~-! !

iranche

20 ! 892

21 ! 320
_.---- ---~----!'-----

22 1 181

8.1 55
-+-- ! ---~-._------_._-+--- -.---

rransitaires! 2.873! 3.377 ! 4.288 ! 4.748 ! 7.000 "
r , , -1 Il Il

27 " 10.227 " 11.345 " 12.723 . 14.258 18.500
r " 11

~==========~~====:======~=~==~======~=~==~======~===========~======~====, , , r Il Il

Total ! 41.769 ! 53.236 ! 66.030 ! 82.304 li 1tl-0.OSO Il

=~==========~~=====:====~========~=======~~~==~~:==~=====~=~==~=====~~==

-------------'-------



- 34 -

Les Amortissements fisCJUX

- Recherche d'un t3UX d'amortissbmcn~ moyen
___",,--,~_ •••__~_~"_ ~ .•• 0 ._. "'--~..__.__ • -...... __..... .. _ ••• __ "'_••' ....... _. ~__

L'~tuda des ann{es passGes nous donn~ la série suivante

62 63 64 65
!! !'._-_.._-.-",.-------~~_ ..........----_...._~---- ---------.

1 ! 1 1
lm Ifl 0 b i 1 i s é: t ion s brutes 142, - ; 5 3 ~ 5 ; 66, 4 ; ( 82 , 7) ; ( 1 )

____ ....~_ ..._,__ • .......~. ..- ........ .. • , • ..... ~._...J",o~__

i ! l , l ,
o Amorti::is~ments cumulés." 16 5 . 20,4 . 25,4 . 31 3 .
! ~__ ._.__. ..._ ..__l.__~._~__.J., l..~__.__ ..1__~_.!

Rapport
Amortissements cumu16s

en %
Immobilisations brutes

_•..._.._--~---
de l'Année T

=

dE: l'Année T

,
. 30 3! /1

38, 1 38,2 37,8
!--- ..-~---

dE; llAnnCc T
=

dE l'fAnnée T-1

._--_._- ---_._----

9,-

Rë'1pport
Amortissements annuel de l'cnnée T

Immobilisation brute d8 l'unnée T-1

9,3 9,3
!---_.._--_._-.:_._---

._----_.._---
i,.'1 (82 7\~ , 1 comprEnd ici intjgrDlcment le bDrrnge d'Ayamé II place

en Immobilisation cour3nt 1965.
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Sur la période 65 - 70, nous retiendrons pour ce dernier taux

Amortissement ëlnnuel de l'ônnlJe T

Immobilisùtions brutes de l 'Jnn8e T-1

une valeur de 8 - 9%.

Il f3udr~it que 10 structure des Immobilisations ( en particulier le

rùpport Bat. T.P. / Matériel) change considérablement pour que ce

t~ux traduise une v~riation 8en~ib18.

Sous l'hypothèse que les Immobilisations brutes croissent de

11,- milliards pùr on, nous pouvons calculer les Amortissements

annuels de 1965 à 1970,

i3vec un taux d'ùmortissement annuel
de 9%

de 8%
( cf page suivante

Nous retiendrons pour 1970 une position intermédiaire.

Amortissement dG 1970

Amortissement cumulé

Ce qui correspond à des t.':;ux =

= 10, 7

75, 3

Amortissement d El l I,-Jnnt;e 1970

Immobilisations brutes 1969
:: 8,4

Amortissements cumulés 1970

Immobilisùtions brutes 1969
= 59,4

Amortissements cumulés 1970

Immobilisutions brutes 1970
= 54,6
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Il Y ~ une nette ougmentJtion de ces daux derniers taux.

Interpr6tôtion. Selon l~ t8ndQnce, et les perspectives de production

en 1970, les occ"sions nouvelles d'investir ne suivent pas le même

rythme que le stock de côpit21 0ccumulé. Le poids de l'amortissement

a d~nc t.ndance ~ croître.

R8 mu r.SLu ~

1) Pour que le taux
Amortis58meonts cumulés (T)

Immobilisations brutes (T)
reste constamment

égal è la vJleur de 1965, et si l'on conserve un taux annuel

d'amortissem8nt

s ''::Iccroisscnt à

con s t.- n t de 9%, il f, u t que l l2 sImm0 bi lis a t ion S

Immobilisation (T)
un t::ux ë:nnuel de 24% • " :::1,24

ImmobiliseJtion (T-1)

Soit, la série :::

--------_._---_ ..~~ ._-------..•_------
19701 969

!
~"-""""' .. ~---....~. ~ ..---... ....-. .-.~-._--

1 96819671966
!,---'_.__...._.. ---_..~-,_.__ ...

1 965

cre s t à di rel ù pro g r es s ion con s t iJ t é 8 sur l,: p cS rio de 62 - 6 5 .

Il est clair qu'une telle progr8ssion est hors de question.

2) Nous avons suppos~ un tnux annuel d'~mortiss8m8nt à peu pr~s cons-

L'éventualit6 d1un taux d'~mortiss8m8nt moindre

(dC:croiss,:"nt) sur lJ période, rusulterJit essentiellement d'un

t'J U X ~ lus i mpOl' t (J nt, sur c, t t L P8 rio dl;:;, des "S 0 r t i [~s d' l mm 0 b il i-

s"tion" remploc(;es pê'r ces LilllobiliS':1tions "fréJJ.ches ll
, Sur une

longue période, cette rem2=quB n'est p~s è négliger. Etant donné

le jcun8sse de l'industrie ivoiritmno, le] solution Ir; plus sage

nous 'J paru de n'en point tenir compte, car: quelles hypothèses

retenir pour C8 fléchissem2nt du tQUX d'omortissement.

D'êJilleurs, pour lE: Comptùbl.§_Nq.t.i9.nal, l'épurgnc brute de l'en-

trepris6 ne change pas: il y 3 baisse, certes, d8 l'amortissement

fiscal de l'2nnée, m~lS lu contrepartie en Jmortiss8ment do 1'101-

mobilis2tion que l'on sort du bi12n, doit gtre r2joutée à l'épargne

de l' iJnnée.
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._------_.•._--
, Il! 1 1 1

'1965 ;1966; 1967;1968 ;1969 ;1970~;

1~---_. --.•----~--~.~.-.:----. ~·-+--·-·--i·-·· ; :-----.. !

;Immobilis2tions brutes lnscrl- ! 82,7! 93,7!104,7!115,7!126,7!137,7!
'tes au bilan 1 r y ! ! ! !
;~~~~--ï=====================T=====1=====!=====!==== =,=====
. . 'Amortissement 4 B 4' 9 4r 10 4' 11 411 6,-1 7,! ,; ,. ,. ,.

; ù n '1 uc l ï t ! ! ! !
; Tc-, u x 9% ,----~-----
;Jnnuel 1 ;i~mortisS8ri18nt! 31,3! 38,7! 47,1! 56,S! 66,9! 7B,3!

;d'Amor-;=======~:~:~;~=========1=====1=====J=====J=====f=====f=====;
disS8-' !!!!...
! mClnt;Am 0 r t i S S e r~1 [; n t 6 , _ ! 6 , 6 ! 7 , 5 ! 8 , ,1 ! 9 , 3! 10 , 1 !

. 2nn uel fi" J , !

8% : I-\mortisscmc-;t--":"_-~;-----;-'----i-'--'-! '·---1---'"

31,3( 37,9, 45,4 r 53,8! 63,1, 73,2!
!cumulé

=======J=======l===============J=====l=====l=====J=====d=====l====='
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Nous admettrons que l'~ugm8nt~tion des Prêts nets, par bronche,

entre 1965 et 1970, peut s"Jpprlècier cie léJ manière suivi3nte:

- pour les brJnchBs o~ l'augm8nt~tion des Immobilisations jus-

que 70 suit grosso modo ln tend8nce p~sséo, c'est ~ dire les bran­

ches déjà "consistantus" en 1965, .les branches où il ne semble pas

que se produise entre 65 et 70 une rupture de comportement par un

effet de dimension, on consid6rera le rapport Pr~ts nets / Immobili-

sations brutes comme stable,

- pour les autres bréJnches = on appruciera au mieux.

L'ougmentntion des Prêts nets entre 65 et 70 serait de l'ordre

de 15 milliards. Soit, pour 1970, un stock de Prêts nets de l'ordre

de 35 millÎénds.

Nous ~dmettrons que l'Ext~ri8ur apporte 10 moitié des 15 mil-

lards d'Jugmentûtion entre 65 et 70. En y ajoutAnt les pr~ts nets de

l'extérieur en 65 (9,2), les prêts nets reçus de l'Extérieur par les

Sociétés Industrielles et Commercio18s serùient en 1970 de 16,7

milliards.

~8mQrqu~. =

1) C8 Il ~1 T1,- T" Ex té rie ur n 1 in c lut p:J sIe s [J r 13 t s é t r ë) n 9ers t r ù ns i t ô n t

par l'Etat ou les organismes b~ncaires ivoiriens, lesquels prêts

seront considérés, du point de vue de l'Entreprise, comme pr~ts

intérieurs. le "MTLT" Extérieur concerne les Prêts directs entre

Entreprise et Extérieur.

2) D~ns l'hypoth~se où le stock de Pr~ts nets en 1970 serait sous

estimé, on ,'3dmettro que l'éJJustemL:nt portera sur le "MTLT"

Intérieur. Quitte à l'Etut Lt ûUX bonques à se tourner ~ux-mêmes

vers des cùpitùux extérieurs si l'Ep~rgne locale, ou la trans-

formJtion de cette Gpôrgne locale, est insuffisante.



8 9 11 14__J__. ...:-.__

.. 40 -

3) Lu ventilation des 15 milliards d'augmentation des Pr~ts nets

entre 65 et 70 pourrùit être 12 suivante :

----._----_._--
1 1
'Branche Branche 2 '3-15 6 7
r -.l .L,,_---:.__
1 1 l ,

jVariation de MTLT ! 1755 200; 790 ! 20o! 30 ;6000 i450 ;100
1=c== ==:= === == ==::: == == =y= === == =1 ==::: ==:::, ==== =::: 1=:=::: :::=ï ==:::= ==;= == ===f== ==;====
; Brêlnche; 16 ; 17 ; 18 ; 20 ! 21 ! 22 ·,12..23iCom-

l,.mercq...___. ~__! ..__-l_~~ ...;. .,
;Variaion de MTLT 1600

1
300 ;1000

1 f ,
'1630 '300 '500
! , !

B================C=====~=:===================================zc===cc=c

4) Autre éva1 uation des Prêts en 1970 :::

Admettant que les quelque 19 milliards de Pr~t net en 1965 seront

à peu près remboursés en 1970. Et i3dmettant que llaugmentêltion entre

65 et 70 des Immobilisations brutes inscrits au bil~n (55 milliards)

est portée en fin de période par 1/3 de Capitaux propres, et 2/3

de Pr@ts, on obtient, pour les Prêts, le chiffre de 37 milliards.
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Capi"t-~.e..:.0pr8S nds

Augm8 n t~ t ion duC G pit 81 Soc i ùl (C seL) G n tr E 6 5 e t 70 =

Etot '" 4,5

soit 2,- par an.

- Autofinancemsnt net = 10,- soit 2,- piJr an •

Sous ces hypothèses, regardons l'évolution des r~pports suivants ~

62 63 64 65 70

Capitaux propres bruts

Immobilisotions brutes
1 , 23 1 , 17 1 , 16 1 , 09

Capitaux propres nets
1 , 38 1 ,28 1 , 26 1 , 15 1 , 33

Immobilisations nettes

---~-_._--"-;"-----'----

On voit qu'il ne faudruit pas exagÉrer l'augmentation des

Capitaux propres nets: Les amortissements fiscaux pratiqués compen-

sent largement la tendance qu'ont les capitaux propres nets à pro-

gresser plu~ lentement.

Fon d s der 0 ulem en t : Sou s tout e S C 8 S hypot hè ses, le f 0 n d s der 0 ule ­

ment (stocks non déduits) serit de lJordro de 40 milliards ou légè-

rement 5upfri~ur si l'on augmente 13 masse des Pr~ts Int6rieurs.

-------------------
197019651964

1
1962; 1963_..._ ..._--~-=---_.:..-------~~---------

Fon d s d 6 r 0 ul 8m en t

Chiffre d'affaire
1 0 , 3 8,6 8 , 1 8 , 6 10

----_.------_._._----------_._----

E.r8dit court term.8 hors ,banque

Estimé par extrôpolntion linéaire = R~gression linéaire, sur

la période 62 -65, péJr rûpport 8U chiffre d'élffaire.
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Dividendes verses à l'ext{,ricur sn 1970

~--------

AutofinnnCBment net
-~----~ ..-~- ------

Copitaux propr8S bruts =
,~------_._..

45,7 2,- 43,7
_ ..-:.- -O-._"'~"

30,2 2,- 28,2

75 , 3 10 , 7 64,6
--

, 1 58 , 7 1 5, 7 143, -
---- -----~-- ------~.

Extéri8ur

Etot

Totul

Amortis sernen t

dont
CSCl

- _.._- -----

-----_.~-----_._-------

AppliquJnt l~ m6thode pr~c6d8mment expos~8, nous imp~terons aux

c u pit '2 u X pro p r [: s bru t silE t r El n 9 e r II d e 1969 (1 36 , 5) une s é rie cl e tau x

de rent::bilité. D'où une s~rie de"célsh flow" théoriques. Déduction

f ê:I i t 8 cl el' c' u ta fin ë! ncc (Tl (; nt bru t 1970 (1 2, 7), pu i s d 8 5 i mp él t s BIC

(35% du Solde), on ~b±i8nt une série théorique de dividendes versés.

Calculunt les divers ratios déjà colculés pour la série 63-65

Dividendes versÉs / Ci3pitc-d Social, etc ... ), on choisira un téJUX

d [) r en t ~' b il i t 8 bru t e t 8 l qUE: les r 2. t i 0 S pou r 1 970s 0 ie n r, ô s s e z

proches des rutias de la série 63 - 65. le t~ux 18 plus convenable

ser-it de 17% .

Rerd:JrqUG

Ce t'Jux, pour 1970, est infé:ricur à ceux qui ont été retenus
pour 10 pGriode 63-65. Un tnux de 20% donneroit des Dividendes ver­
s6s nett8ment plus import2nts. Nous prenons une solution moyenne =
Rémunéri:tion du céJpit~ü qui re,~te, en proportion, comparable à ce
qui fut "constaté" sur 10 période passée, moyennant une baisse du
tùux de rentabilité.

Ce ph~nomènE s'8xplique = Si l'on admet que les occasions d'in­
vestir (tout au moins d8ns les secteurs sous revue) ne suivGnt pas
l'cccumulution du copit31, le c3sh flow sert en plus gronde propor­
tion à rémunérer les octionnoires, tandis que les secteurs d'activi­
tl; iJpprOchilnt d8 l'optimum, les taux de rentéJbilité baissent. Le

toux d8 rent~bilité brute de 17% est un point moyen, point d'équili­
bre pour lL,quel les Cilpiti,UX ccntinucnt à êtrE:: r6munérés "normalement!!
t~ndis que leS offoirGs suiVEnt mointunont un rythme de croisière,
et non plus de IdncemGnt comme lors de la période 62-65.



20%
-----'---------"----- - -. ----

19%

.~12~_!~~._J ._~ "__

18%

2~__! _2 5 ,--9 ! 2 7 • 3 0 _

1 1 , 9

1 7%

23,2

16%

21 , B19,1 ! 20,5
~-~-~--

"
1/

1/

Impôts

1/

rentabilité brute 14% ° 15%
1/ !

,_.~ _.~_. "_"__• • ~~ ._~a

Il 6 , .+ ! 7 , 8 ! 9 , 1 ! 1 0 , 5 .
~-~------------- -~---"-------~~- -~---------~...----- --~---'.,-,--~-

,
"Dividendes +
!

1
;Taux de

1

;eash flow

____" ~_=___ l __~_l.._ ~__._!_~_~:~_.l.__~,_7 ~! 8....:_6~ .l._~~...l.

Il

------ -----

5, 1! ._"__
----~--

4, 64, 23, 73, 2
! " "_____..__, _ _..._9 , " _

2 , 7" 2,2
_._" ~_"~___ 1

__ -_~_"- .o.-<;~~ __~_-" "

"

dividendessur

r
;Divid8ndes

Ili _

'Div~/k Dropres bruts T-1 % 3,- 3,7 4,3 5,-" 5,6 6,3 6,9' / 136,5
1 _"__"__ ... _~ .. • "__ ~ ,_. ~. ,_~~ ~ _ "~!.. .__ 1. "__ .l... ..L '" .. -L. ! ! "~_ _ _

~ c~e_~ .. _T-=-_~ , ~~_" !-'~~l.. _.1 ~:.~

/ 71, 9

/ 43,7

! 13,2 !
____~ ~_'+ __ ,_ • ........-, ' __ ~ ' ~__J___ ~,_~" __ !_~~.'~._!_1_1__~

8,2

__.~_~~~_ .. ! __~.~~ !_._1 ~7_,.:.~_~! _1:~o __l-~~--'!_
7 , 15, 8"

Il

Il

r:..-f
JOnets T-1

,
"Divid/k propres
!_--,
;Divid

71 , 9

45,7

/

/20,7

1 6 , --1 4, 71 3, 51 2, 21 1 , -9 , 98,6"

Il

"

(fi

70 " il' 1 l ,
_~ ._----..._~_~~ ..~ .~ ._~__~_~ :-_~ -_~ -_..___"'____.~_~ •••~_. ~_.:._ ___.._....r_ _ ,~ ..... " .....~ ~ ~ _

T ..._... _0 _ ,'0 0 • • __ ~o __I1___.~~ ._1 .1... _.1_~_~~ ..L_~2~~_~ __1.__~.'~ ,~ ~L~1.!.~~. L. _~_~_, ~_..

AutofiniJnCUmEnc
proprGS nets T-1

eselDivid /
!,
;Divid.+
;net / k

75,9/1 5 , 11 3 , 91 2, 81 1 , 610, 4

Il
1 • t
"Divid.+ Autofln"ncemen If 8 1 1 9 3
, ai' , " ,
-nGt / k propres nets T /0" , ,
i .. . . . _.~ - ~_:... _

r"
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Dividendes et IntCrêts versés à l'Extérieur

f~ous reprendrons, SJns comm8nt~:irG, lé! dCjfililrche suivie pour lô

pGrioje 63 - 65.

- Dividendes "Sociétés SondiJge BICII

- Pr ê t s 8 X t 6 rie urs à m0 y 8 n L t Ion 9 t 8 rrn e (1)

- Court Terme hors banque (Passif - Actif) (2)

- Autres Engagements extérieurs des autres
50cié tés (3)

Bénéfice distribué pùr les entreprises (4)
(non couverts par le "SOndëJg8 El Cil

Total

=

=

=

6 , 8

1, 7

1 , 4

2,4

3,4

1 5 1 7

10% de 16,7 milli3rds( 1 )

( 2 ) 8% de (29,- 11 ,- = 18,-) milliards

(3) 15% de 16,- milliards. On 3 estimé à 8,- milliards l'augmenta­
tion de ces Eng~g8m8nts entre 1965 et 1970.

Soit 1,6 milli~rds en moyenn8 par an.

(4) Comnlc pour lé] période 62-65, on considèrE:.; qU'tOn 1970 ces bCné­
fices distribués se montent à 50% des bénéfices distribués par
les SociGtés "Sondage BIC",
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Flux de cl':pitéJUX entr3nt en 1970
----_._~._--~~

Il s'agit simplembnt icide rassembler les hpothèses faites pour

chaque élément d~ ce flux =

2,-

- Côpitol Social

Pr fH s à m0 yen e t l 0 Il g t 8 r me
( 1,7 - 9,2) : 5 = 1,5

- Court terme Extérieur hors banque

Net (Passif - Actif

18 - 8,4

5

- Autres En gag em e nt s des. ut r e s 5 (' Cil: tés

Total

Remarque

= 2,-

= 1, 5

= 2,-

= 1 t 6

;: 7, 1

Ainsi qu'il fut fait pour la période 1963 - 65, nous ignorons

un 8ventue1 dément de Cl: flux de cupitùux entrant = à savoir les

"inv8stissemGnts directs" dans les entreprises non couverts par le

IIS on diJgs BI[It. Alors qu'à l'inverse, nous rémun6rons ce c'''lpital

(50% du b2néfice des Sociét~s 6tudiées).

- Nous n'evons ~ucun renseignement sur cet élément du flux

- On peut penser qu'i sl ag it en bonne partie de capitaux dus à

l'autofinancement. En ce cas, il est correct de ne pas les prendre en

com pte.



Camp raison du flux entrent et du flux sortéJnt
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Flux net de capitaux entrant

Service du Capital EtrQnger

Autres manières =

= 7 , 1

15, 7

1) En incluent l'épargne n~tt~ réinvestio
inscrite au bilan

( 2, .. milliards)

flux 8ntrant

flux sortant

=

=

9 , 1

17, 7

2) En incluant l'éporgne brute
inscrite au bilan

12,7 milliards)

flux entr:lnt

flux sortDnt

::: 19, 8

28,4
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Flux entrilnt et flux sortant pour le8 années 63, 64, 65 et 70

-- --, ! !
1 963 1964 ; 1 965

!
1970

!-- --
1 9 , 4 12, 1 5, 9

!
7 , 1'flux entrunt

! ! !

1
7 , 4 6, 5 9, - ! 1 5 7'Flux sartn nt

! ! ! '--

Avec éJutofinùncemert net inscrit au bilan

1
:Flux entrant 9,7 1 6, 2 8 , 5 9 , 1
t

1 , 1

iFlux sortant '1 ~ 10, 6 . 11 6 i17 , 7, , 1 1-__'__
-~-

.

Av€c au ta f in (3 nc am mt bru t inscrit ElU bilon

--r , , 1
;Flux entrant ; 1 3, 6 21 , 2 ï 4 5 ; 19, 8

! '
-~--- ---, ! f 1

;Flux sortùnt ; 1 1 , 6 1 5, 6 ; 17 1 6 ; 28,4
---

Remarque, en gui se de conclusion

Ce document, comme les études qui l'ont précédé, est un document

de travail. Il ne prétend nullem8rt1, servir une quelconque thèse, une

argumentation sur l'étct présent et les perspectives de l'économie

ivoirienne. Il se veut la recherche et l'3pplicEltion de certains

outils d'analyse. ['est pourquoi, mol gré qu'on en ait, il nous i]

paru bon d'éviter toute conclusion normative.




